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Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegiskenliginin Asimetrik Analizi

Erkan OZATA

Turkiye’de Doviz Kuru Gegigkenliginin Asimetrik Analizi

Asymmetric Exchange Rate Pass-Through in Turkey

Ozet

Bu galismada 2010 yilinin birinci geyregi ile 2018 yilinin ikinci
ceyregi arasi donemde Turkiye'de doviz kurundan tiketici
fiyatlarina  gegiskenlik incelenmektedir. Dogrusal olmayan
otoregresif dagitilmis gecikme (NARDL) modeli tahmin sonugla-
rina gore doviz kurundaki artigin tiiketici fiyatlarn Gzerindeki
etkisi, doviz kurundaki azalisin etkisinden daha fazladir. Bu sonug
zayif piyasa rekabeti ve agagl yonli fiyat katiliklarinin bir isareti
olarak yorumlanabilir. Déviz kurundaki %1 lik artis uzun
doénemde tiiketici fiyatlarini %0,7 arttirmaktadir. Bunda yiiksek
oranda ithal girdi kullanan Uretim yapisinin payi ok blyuktr.
Simetri testinin sonuglarina gore doviz kurunun etkileri kisa
doénemde simetrik iken uzun dénemde asimetrik etkiler belirgin
sekilde goriilmektedir. Enflasyon tizerinde etkili olan faktorler-
den bir tanesi de firmalarin fiyatiama davraniglandir. Analiz
sonuglari Turkiye’de uzun dénemde fiyatlamanin Uretici para
birimine (PCP) gore yapildigini gostermektedir.

Abstract

In this study, exchange rate pass-through to consumer prices in
Turkey is examined in the period between the first quarter of
2010 and the second quarter of 2018. According to the results
of the nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) model,
the effect of depreciations on consumer prices is greater than
the effect of appreciations. We can interpret this result as a sign
of weak market competition and downward price rigidity. A 1%
increase in exchange rate increases consumer prices by 0.7% in
the long run. The production structure that uses high amount of
imported inputs has a large share in this result. According to the
results of the symmetry test, the effects of exchange rate are
symmetrical in the short run but asymmetric effects can be
seen clearly in the long run. One of the factors affecting inflation
is the pricing behavior of firms. Analysis results indicate that in
the long run firms are using Producer Currency Pricing strategy
in Turkey.
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1. Giris

Tirkiye'nin yiiksek enflasyon ve dis soklarla uzun stiredir yasadigi tecriibe nedeniyle déviz pi-
yasasinda gozlemlenen asiri bir hareket politika yapicilari ve halki enflasyon konusunda endiselen-
dirmektedir. Gegmiste, yasanan enflasyonist ortamda, déviz kuru soklari sonucunda TL'nin deger
kaybetmesi 6zellikle tliketici fiyatlarinin artmasi ile sonuglanmistir. Her ne kadar enflasyon oranlari
2001 sonrasi diizeyine gore 6nemli 6lclide diismiis olsa da doviz kurunda yasanan sert hareketler
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doéviz kurundan yerel fiyatlara gegis etkisi nedeniyle para otoritelerini endiselendirmeye devam
etmektedir. Bu ¢alismanin amaci fiyat diizeyi ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi ampirik olarak ince-
lemek ve doviz kurlarindaki degisimin yurtici fiyatlari nasil ve ne 6lclide etkiledigini belirflemektir.

Doviz kuru gegiskenligi doviz kurundaki dalgalanmalarin Uretici ve tiketici fiyat endeksleri ara-
cihgyla yurtici fiyat diizeyi lizerinde ne kadar etkili oldugunu ifade etmektedir. Doviz kuru dalga-
lanmalar, i¢ fiyatlari dogrudan veya dolayl olarak etkileyebilir. Dogrudan etkiler yerli tretimde
kullanilan girdilerin fiyatlari ile ithal nihai mallarin fiyatlari ile belirlenir. Dolayisiyla dogrudan etkile-
rin blydkliga ithal edilen Grlnlerin yerli Gretim ve tiketimdeki payina baghdir. Tirkiye'nin Gretim
yapisi 6nemli 6lglide ithal ara malina bagl oldugundan dogrudan etkilerin de biiylik olmasi bekle-
nir. Dolayli etkiler ise d6viz kuru dalgalanmalar sonucunda, ithal mallarla rekabet eden yurt icinde
Uretilen mallara olan talebin etkilenmesiyle ortaya ¢ikar. Dolayl etkilerin blytklugd, yerli ve ithal
mallar arasindaki ikame esnekligine baghdir. Ornegin yerel para biriminin deger kaybetmesi, ithal
mallar karsisinda iceride Uretilen mallara olan i¢ talebi arttirirken, ayni zamanda ihracatgilarin reka-
bet glclerini de arttirmaktadir. Belirli bir arz seviyesinde, ihracattaki artis i¢ piyasada girdi fiyatlarini
ve Ucretleri arttirarak enflasyonist baskilara neden olabilir. Ayrica resmi veya gayri resmi olarak
déviz kuruna endekslenen fiyatlar da yurt ici enflasyonu etkileyebilir.

Doviz kuru gegiskenliginin derecesi ve hangi stirede gergeklestigi enflasyon tahmini ve uygula-
nacak para politikasinin belirlenmesi asamasinda 6nem arz etmektedir. Doviz kuru gegiskenliginin
distk oldugu donemlerde Merkez Bankalari doviz kuru degisikliklerinin enflasyon lzerindeki etki-
leri ile daha az ilgilenecek ve ilgisini ekonomik biylmeyi hizlandiracak faktorler gibi diger alanlara
yonlendirebilecektir. Ancak doviz kuru geciskenligi yiksekse, Merkez bankalari 6ncelikle doviz
kurundaki degisikliklerin enflasyonist etkilerini azaltmaya yonelirler. Clinkii Merkez Bankalarinin
mudahalesi olmamasi durumunda doéviz kurundaki degisiklikler dncelikle yurtici fiyat diizeyini,
daha sonra da nominal faiz oranlarini arttirabilir. Yurt igi fiyatlara déviz kuru gegiskenliginin derece-
sini belirleyen faktorlerin basinda enflasyonun mevcut diizeyi gelmektedir. Déviz kuru gegiskenligi-
nin az olmasi doviz kuru dalgalanmalarinin etkisinin az olmasini ve bagimsiz para politikasi ve enf-
lasyon hedeflemesi politikalarinin Merkez Bankalari tarafindan daha rahat uygulanabilmesini sag-
lar. Doviz kurunun arttigi donemlerde fiyat istikrarinin saglanabilmesi déviz kuru gegiskenliginin
anlamli sekilde azalmasina baglidir. Déviz kuru gegiskenligi ve enflasyon birbirlerini karsilikh olarak
etkileyen bir dongii icerisindedir. Yani diisiik enflasyon doviz kuru gegiskenligini azaltmakta, bu da
enflasyonun daha distk seviyelerde gerceklesmesini saglamaktadir. Ayrica Edwards (2006) Mer-
kez Bankasinca enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanmasinin; yani fiyat istikrarini saglamaya
yonelik bir para politikasi uygulanmasinin, doéviz kuru gegiskenligini nemli dl¢lide azalttigini ifade
etmektedir. Basarili bir enflasyon hedeflemesi politikasi enflasyon beklentilerini etkileyerek firma-
larin rekabet gliclerini korumak amaciyla fiyatlarini sabit tutmalarina neden olur. Déviz kurundaki
degisime ragmen firmalarin fiyatlarini degistirmemesi enflasyon oranlarinin diismesini saglar. Ge-
lismis ekonomilerde déviz kurundan tiiketici fiyatlarina gegis katsayisi ortalamasi sifira yakin hesap-
lanmistir. Bu bulgu doviz kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlari Gzerinde belirgin bir etkisi olmadigini
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ve para politikasinin déviz kuru hareketlerine tepkisinin gereksiz oldugunu gostermektedir. Ancak
simetrik modeller kullanilarak yapilan ¢alismalarda hesaplanan diisiik gecis katsayilar gercegi yan-
sitmayabilir ve doviz kuru degisimlerine para politikasinin vermesi gereken tepkiyi ihmal eder.
Dolayisiyla geciskenlik katsayisinin para politikasinin belirlenmesi asamasinda 6nemi blyuktdr.

Gegiskenligi etkileyen bir bagka faktor de déviz kuru hareketlerinin bilyiikligudur. Birgok ¢a-
lismada meni maliyetleri ile iliskilendirilerek gliclii déviz kuru hareketleri sonrasindaki déviz kuru
geciskenliginin daha fazla oldugu belirlenmistir (Pollard & Coughlin, 2005). Déviz kurundaki hareke-
tin glicline bagli olarak gerceklesen bu tepkiler de bir tiir asimetri olarak degerlendirilebilir.

Galismanin bundan sonraki kismi su sekilde planlanmaktadir: Bir sonraki béliimde konu ile ilgi-
li teorik cerceve ve literatiir 6zetlenmektedir. Literatlirdeki eski calismalarda doéviz kurundan fiyat-
lara gegiskenlik simetrik modellerle analiz edilirken daha yeni galismalar asimetrik etkilere yogun-
lasmistir. Uglincli bolimde kullanilan analiz ydntemi ve analizde kullanilan veri seti tanitilmaktadir.
Dérdiinci bolliimde ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular 6zet tablolar halinde sunulmus-
tur. Son bolimde ise bulgular yorumlanarak ulasilan sonug verilmektedir.

2. Teorik Cergeve ve Literatiir
2.1. Teorik Cergeve

Nominal doviz kurlarindaki degisimin yurtici fiyatlari nasil ve ne dlglide etkiledigini bilmek fiyat
istikrarini saglamayi hedefleyen bir merkez bankasi icin gok énemlidir. Ayrica déviz kuru gegiskenli-
gi reel doviz kurlarini da etkilediginden 6demeler dengesinin durumu agisindan da belirleyici bir
gostergedir. Gegmis donemde yapilan ampirik calismalarin ¢cogunda fiyat diizeyi ile doviz kurlari
arasinda uzun dénemde simetrik bir iliski oldugu varsayilmistir. Yani yerel paranin deger kazanma-
si ve deger kaybetmesinin fiyatlari ayni oranda etkiledigi varsayilmistir. Ancak nihai Grinlerin fiyat-
larinda ¢ogu zaman asimetriler goriilmektedir. Bunun en énemli nedeni olarak fiyat katiliklari, yani
fiyatlarin asag yonde yapiskan olmalari gosterilebilir. Fiyatlarda bu tiir katiliklarin olmasi déviz kuru
geciskenliginin simetrik modellerle incelenmesinin gergekleri tam olarak yansitmadigini disiin-
dirmektedir. Doviz kurunun fiyatlar Gzerindeki asimetrik etkilerinin ihmal edilmesi para politikasi-
nin etkilerini gérmemizi de engellemektedir. Bu nedenle literatlirde yakin zamanda yapilan ¢alis-
malarda (Baharumshah, Sirag, & Soon, 2017; Benlialper, 2015; de Melo Modenesi, Luporini, &
Pimentel, 2017; Delatte & Lopez-Villavicencio, 2012; El bejaoui, 2013; Forero & Vega, 2016; Maka,
2013) doviz kuru geciskenligi asimetrik modeller kullanilarak incelenmektedir.

Literatlirde asimetriler degisik sekillerde incelenmektedir. Déviz kurundaki soklarin fiyatlara
yansimasi durgunluk ve genisleme dénemlerinde farkli olmaktadir. Bir baska farkllik issizligin yiik-
sek oldugu donemlerle tam istihdam dénemleri arasindadir. Doviz kuru geciskenliginde doviz ku-
runda yasanan degisimin bilyiklGgli de énem kazanmaktadir. Enflasyonun distik ya da yiiksek
olmasina bagl olarak da doviz kuru gegiskenligi degismektedir. Son olarak yerel paranin deger
kaybetmesinin ve deger kazanmasinin fiyatlar tizerinde farkli etkileri olabilmektedir.
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Degisik asimetri tlrleri olmasina ragmen bu c¢alismada arastirilan asimetri, déviz kurundaki ar-
tis ve azalislarin tiiketici fiyatlar Gzerinde farkl etkilerinin olup olmadigidir. Bu amagla Turkiye'de
doviz kuru degisimlerine tiiketici fiyat endeksinin tepkisi dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme yon-
temi kullanilarak analiz edilmektedir. Kullanilan dogrusal olmayan otoregresif dagrtilmis gecikme
modeli (NARDL) kisa ve uzun dénem asimetriye izin veren bir modeldir. Shin, Yu, & Greenwood-
Nimmo (2013) tarafindan gelistirilen NARDL modeli uzun dénem egbiitiinlesme iliskisini yansitan
dinamik bir hata dlizeltme gosterimidir. Kisa ve uzun dénem simetri kisitlari kullanilarak farkl mo-
deller tiiretilebilir. Tahmin edilen ampirik model déviz kuru degisimlerine fiyat diizeyinin ve enflas-
yonun asimetrik tepkilerini gosterecektir. Bu sayede hem fark alma stirecinde kaybedilen uzun
donem bilgisi saklanabilmekte ve hem de asimetrik iliskiler gorilebilmektedir.

Doviz kuru geciskenligini etkileyen bir bagka faktor de Uretim yontemi ve piyasa yapisidir. Re-
kabetgi piyasalarda firmalar sahip olduklari piyasa glicii sayesinde fiyatlarini marjinal maliyetlerin
lzerinde belirleyebilirler. Mallarin satis fiyatlarina marjinal maliyetler (izerine getirilen ek kismina
mark-up adi verilir. Yerel paranin deger kaybetmesi veya deger kazanmasi firmalarin uyguladiklari
mark-up miktarini etkilemektedir. Yerel paranin deger kazanmasi ithal girdi fiyatlarini distrdrken,
yerel paranin deger kaybetmesi ithal girdi fiyatlarini arttirir. Yerel paranin deger kazanmasi sonu-
cunda Uretim maliyetleri diiseceginden nihai Urlin fiyatini sabit tutmak firmanin uygulayabilecegi
mark-up miktarini arttirir. Diger taraftan, yerel paranin deger kaybetmesi ise firmanin uygulayabi-
lecegi mark-up miktarini distrtir. Ancak Tirkiye gibi Gretimi biyilk olclide ithal girdiye dayanan
ekonomilerde yerel paranin deger kaybetmesi lretim maliyetlerini 6nemli dlglide arttirdigindan
baslangictaki mark-up miktari degisiklikleri yeterli olmamakta ve nihai {irlin fiyatlari da artmaktadir.
Yani yerel paranin deger kaybetmesi sonucunda karsilagilan maliyet artislari tiiketiciye yansitiimak-
tadir. Ancak ayni seyi yerel paranin deger kazanmasi durumu icin sdylemek giictiir. Uretim maliyet-
lerinin azalmasi ile firmalarin uyguladiklari mark-up artmakta ancak sonrasinda nihai Uriin fiyatla-
rinda herhangi bir diislis gérilmemektedir. Doviz kuru artis ve azalislarinin etkileri farkli oldugun-
dan doviz kuru gegiskenliginin asimetrik modellerle analiz edilmesi daha dogru sonuglar verecektir.

Doviz kurunun fiyatlara gegis etkisinde piyasa yapisi da 6nemli olmaktadir. Firmanin pazar pay!
ve piyasa giictiniin yiksek olmasi durumunda yerel paranin deger kazanmasi sonucunda elde ettigi
kazanimlari nihai irlin fiyatina yansitmayacaktir. Yani oligopol piyasasindaki bir firma fiyat degisik-
liklerini doviz kuru dusttigiinde (yerel para deger kazandiginda) degil; doéviz kuru yikseldiginde
(yerel para deger kaybettiginde) yapar. Diger taraftan rekabetci bir piyasada faaliyet gosteren firma
yerel para deger kaybettiginde pazar payini korumak icin maliyet artislarina ragmen nihai Girtin
fiyatini sabit tutmaya calisacak, doviz kuru artisinin olumsuz etkilerini tiketiciye yansitmamaya
calisacaktir.

2.2, Literatiir
Doviz kuru asimetrisinin nedenleri agiklanirken makro teoride genis yer tutan licret ve fiyat ka-

tiliklarindan yararlanilmaktadir. Yeni Keynesyen Makro teori {icret ve fiyat katiliklarini agiklarken,
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mikroekonomik temeller Uzerinde durmustur. Yeni Keynesyen teoride, mal piyasalarinda reel
katiliklarin ortaya cikis nedenlerinin basinda tiketici piyasalar gelmektedir. Tlketicilerin fiyattaki
yukselis ve azaliglara karsi tepkileri farkl olur. Firmanin diizenli tiiketicilerini tutma istegi, nisbi fiyat
yapiskanligina yol acar (Snowdon & Vane, 2005). Yeni Keynesyen teoride mal piyasasinda reel
katiliklarin diger nedenleri arasinda stok modelleri, girdi ¢ikti tablolari ve sermaye piyasasi eksiklik-
leri sayilabilir (Blinder, 1982).

Doviz kuru geciskenligi konusu, akademik arastirmalarda énemli bir alani temsil etmektedir.
Mevcut literatir, 6zellikle gegiskenlik derecesinin uzun vadede bile neden esit olmadigi sorusunu
glindeme getirmekte ve Ulkeler arasindaki ve zaman igindeki gegiskenlik diizeyindeki farkliliklari
aciklamaya calismaktadir. Yapilan calismalar temel olarak iki farkh bakis agisini yansitmaktadir.
Birincisi, endlstriyel organizasyon literattiriinden ilham alan bir yaklagimi izler ve firmalar arasinda-
ki stratejik etkilesimin roliini analiz eder. Bu kategorideki ¢alismalarda Uriinlere ve endustrilere
odaklanan firma diizeyinde calismalar yapilmistir. ikincisi ise farkli enflasyon ve déviz kuru rejimle-
rinde gegiskenligin makroekonomik belirleyicilerini bulmaya ¢alisir. Yani ikinci kategori sorunu
makro bakis agisiyla incelemektedir. Bu iki yaklasim, hem sektdrel hem de toplam diizeyde, gecis
derecesini etkileyen farkli faktorlere isaret etmektedir.

Doviz kurunun asimetrik etkilerinin incelendigi ¢alismalarda, asimetrinin nedenleri arasinda
firmalar tarafindan uygulanan pazara gore fiyatlama stratejisi, fiyat katiliklari ve ment maliyetleri
gosterilmektedir. Bunlarin yaninda tiiketici fiyat enflasyonu ve nominal déviz kurunun belirlenme-
sinde beklentilerin de énemli bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Yerel para biriminin uzun siire bo-
yunca deger kaybetmesiyle karsi karsiya olan yerli ithalatgilar, kur riskinden kaynaklanan zararlari
telafi etmek icin her zaman fiyatlarini artiracaklardr. ithalatgilarin bu fiyatlama davranisini kisitla-
yabilecek tek sart, ithal Griinlerin yerli ikamelerinin bulunabilmesidir. Ancak tretim yapisi nedeniyle
ithal girdilere bagimliig ¢ok yiksek olan Turkiye gibi lilkelerde, ikame olanaklari kisithidir. Yerel
paranin siirekli deger kaybina ugradigi duruma alisan ithalatgilar, yerel para deger kazansa da tek-
rar deger kaybedecegi beklentisinde olacaklarindan fiyatlarini diisirmezler. Brun-Aguerre, Fuertes,
& Greenwood-Nimmo, (2017) 1980-2010 déneminde 33 gelismis ve gelismekte olan Ulke verisinin
kullanildig calismalarinda déviz kuru artis ve azalislarinin etkilerini hata diizeltme modeli kullanarak
kisa ve uzun doénemlerde incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar uzun dénemde doéviz kurundaki
artisin (yerel paranin deger kaybetmesinin) déviz kurundaki azalisa gore fiyatlar (zerinde daha
etkili oldugunu gostermektedir. Bu asimetrik etki ithalat bagimhligi yiksek olan, serbest ticaret
politikalari uygulayan ve pozitif ¢ikti agigi bulunan ekonomilerde daha fazla goriilmektedir.

Choudhri & Hakura (2006) 1979 ile 2000 yillari arasinda 71 (lkeye ait verileri kullanarak yaptik-
lari analizde doviz kurlarinin tiiketici fiyatlarina gegiskenliginin ortalama enflasyon orani ile enflas-
yon ve doviz kurlarindaki oynakliga bagl oldugunu belirlemistir. Delatte & Lépez-Villavicencio
(2012) 1980-2009 déneminde Almanya, Japonya, ABD ve ingiltere’de déviz kurunun tiiketici fiyat-
lari Gzerindeki asimetrik etkilerini NARDL modeli kullanarak incelemislerdir. Tim Ulkelerde yerel
paralardaki deger kayiplarinin fiyatlara gegis etkisinin hem kisa hem de uzun dénemde deger kaza-
nimina gére daha giiglii oldugunu belirlemislerdir. Bunun nedeni olarak zayif rekabet yapisi ve fiyat
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katiliklar gosterilmektedir. Ayrica asimetrik modeldeki geciskenlik katsayisi anlamli ve simetrik
modele gore daha yiksek bulunmustur. Lopez-villavicencio & Mignon, (2017) 14 gelismekte olan
llkede doviz kurundan ithalat ve tiiketici fiyatlarina geciskenligi incelemiglerdir. Enflasyon ortam,
uygulanan para politikasi ve merkez bankasi davranisi tarafindan birlikte temsil edilen parasal istik-
rari dikkate alarak nominal efektif doviz kuru ile enflasyon arasindaki geleneksel iliskiyi gelistirmis-
lerdir. Elde ettikleri sonuglara gore Enflasyonun diizeyi ile birlikte enflasyondaki oynaklik, enflasyon
hedeflemesi politikasi uygulanmasi ve para politikasinin seffafligi déviz kurundan tiketici fiyatlarina
geciskenligi azaltmaktadir.

Merkez Bankalari tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi déviz kuru gegiskenligini etki-
leyebilmektedir. Baharumshah vd., (2017) NARDL modeli kullanarak Meksika’da doéviz kurundan
tlketici fiyatlarina geciskenligi incelemislerdir. Yerel paranin deger kaybettigi yani déviz kurunun
arttigl donemlerde, yerel paranin deger kazandigi donemlere gore déviz kuru dalgalanmalarinin
fiyatlari daha fazla etkiledigini belirlemislerdir. Déviz kuru hareketlerinin enflasyon izerindeki asi-
metrik etkilerinin ihmal edilmesinin yanlis yorumlara ve politikalara neden olabilecegi sonucuna
ulasmislardir. Ayrica enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasindaki makroekonomik performansi
incelemisler, 2001 sonrasinda enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile birlikte déviz kuru gegiskenli-
ginin belirgin bir sekilde azaldigini belirlemislerdir. Kara & Ogiing, (2008) VAR modeli kullanarak
yaptiklari Turkiye ekonomisi ile ilgili calismada enflasyon hedeflemesi uygulanmaya basladiktan
sonra déviz kuru gegiskenliginin azaldigini belirlemislerdir. Bunun nedenleri arasinda Merkez Ban-
kasr'nin glivenilirliginin artmasi, doviz kuru davraniginin degismesi ve beklenti olusumundaki degi-
sim gosterilmektedir. Timtirk, (2017) doviz kurunda meydana gelen soklarin, Tiirkiye’deki yurtici
fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisinin, enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasinda nasil degisti-
gini arastirmistir. Calismada, doviz kuru degisimlerinin yurtici fiyatlara gegis etkisinin enflasyon
hedeflemesi ile birlikte azalma egiliminde oldugu tespit edilmistir. de Mendonga & Tostes, (2015)
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan ekonomilerde doéviz kuru gegiskenligini incele-
mislerdir. Calismadaki yenilik, hem parasal hem de mali kredibilitenin gegis tizerindeki etkisinin
arastinimasiyla ilgilidir. Makalede Brezilya'nin tecriibesine dayanarak yiksek giivenilirligin doviz
kurundan enflasyona gegciskenligi azaltabilecegine dair ampirik kanitlar elde etmiglerdir. Bulgular,
parasal kredibilitenin sadece piyasa fiyatlarinin enflasyonu Uzerindeki etkisiyle ilgili olmasina rag-
men, mali kredibilitenin hem enflasyon hem de enflasyon beklentilerindeki gecisi azaltmada
onemli bir arag oldugunu gostermektedir.

Jiménez-rodriguez & Morales-zumaquero, (2016) G-7 Ulkeleri icin yaptiklari ¢alismada fiyat is-
tikrarini hedefleyen bir para politikasinin déviz kuru geciskenligini azalttigini, doviz kuru gegiskenligi
ile enflasyon oynakligi arasinda anlamli pozitif bir iliski bulundugunu ve déviz kuru gegiskenliginin
uygulanmakta olan doviz kuru rejimlerine bagh oldugunu belirlemislerdir. Choudhri & Hakura,
(2006) yaptiklari calismada doviz kuru gegiskenligi Gzerinde fiyat katiliklarinin ve beklentilerin etki-
sine vurgu yapmiglardir. Kullanilan modellerde fiyatlar birkag donem igin 6nceden belirlendiginden,
geciskenlik doviz kurundaki degisikliklerin gelecekteki fiyatlar ve maliyetler lzerindeki beklenen
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etkilerini ifade etmektedir. Yiiksek enflasyon donemlerinde parasal soklarin etkileri kalici olmakta
ve bu soklarin etkileri de déviz kuru Gzerinde gérilmektedir. Dolayisiyla yiiksek enflasyon dénem-
lerinde doviz kuru gegiskenligi daha fazla olmaktadir. Bu nedenle para politikasi olusturulurken
enflasyon ve doviz kuru geciskenligi arasindaki iliski dikkate alinmalidir. Bu iliski tlkelerin diistk bir
enflasyon oranina ulasmak igin uygulayacaklar politikalari kolaylastirabilir. Ancak déviz kuru gegis-
kenligi azaltabilmek icin 6ncelikle diisiik enflasyon hedefinin inandiriciligl saglanmalidir.

Doviz kuru geciskenliginin zamanla degisen parametreler kullanilarak arastirildigi calismalar da
bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi olan Shintani, Terada-hagiwara, & Yabu, (2013) makalesinde
ABD ekonomisi igin doviz kuru gegiskenligi STAR modeli kullanilarak incelenmistir. Burada gegmis
dénem enflasyon oranlari gecis degiskeni olarak kullaniimistir. Elde ettikleri bulgular 1980’lerde ve
1990'larda yasanan doviz kuru gegiskenligindeki azalmayi diisiik enflasyon oranlari ile iliskilendir-
mektedir.

Jimborean, (2013) Avrupa Birligine yeni liye olan Ulkelerde déviz kuru gegiskenligini panel veri
ve GMM yontemi ile incelemistir. Hem kisa hem de uzun dénemde doviz kurundan Uretici, tiiketici
ve ithalat fiyatlarina dogru istatistiksel olarak anlaml bir geciskenlik iliskisi belirlenmistir. Bu gegis-
kenligin nedenleri arastirildiginda doéviz kurundaki oynaklik, enflasyondaki oynaklik, ithalat bagimli-
g ve cikti agig1 en onemli faktorler olarak 6ne gikmaktadir. Gimrah & Konur, (2017) Tirkiye'de
ithalat fiyatlarina doviz kuru gegiskenligini 2002 Ocak ile 2016 Subat dénemi icin esbitlinlesme ve
vektor hata diizeltme modelleri kullanilarak arastirmislardir. Calismada elde edilen bulgulara gore;
Turkiye’de doviz kurlarindaki degisimler ithal mallarinin fiyatlarina yansimakta ancak gegiskenlik
asimetrik bir iliski géstermemektedir. Onder ve Gériis, (2018) Tirkiye icin déviz kuru kanalinin
etkinligini, soklarin pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirildigi asimetrik etki-tepki fonksiyonlariyla
2005:1-2016:12 doénemini kapsayacak bicimde incelemislerdir. Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin
standart etki-tepki fonksiyonlariyla elde edilen sonuglara gore etkin olmadig, asimetrik soklar
Uzerinden ise kismen gecerli oldugu tespit edilmistir.

Doviz kuru gegiskenligini etkileyen bir baska faktor de konjonktiirel dalgalanmalardir. Ekono-
minin daralme ve genisleme dénemlerine bagli olarak geciskenlik diizeyi degisebilmektedir. Cicek
& Boz, (2013) Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi déneminde ekonominin genisleme ve daralma
donemlerinde doviz kuru hareketlerinin fiyatlar Gzerindeki asimetrik etkisini dogrusal olmayan
otoregresif dagrtilmis gecikme (NARDL) modeli kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgular
deger kaybi oraninin fiyatlar Gzerindeki etkisinin deger kazancindan daha fazla oldugunu goster-
mektedir. Ayrica kisa donemde deger kaybinin fiyatlara gectigi, deger kazancinin ise gecmedigi
bulgusuna da ulasilmistir. Bu bulgu, kisa donemde fiyatlarin asagi yonli yapiskan, yukari dogru
esnek oldugunu ve konjonktir donemlerinin asimetrinin temel kaynagi oldugunu ima etmektedir.
Korkmaz ve Bayir, (2015) kiiresel ekonomide énemli gelismelerin yasandigi 2003-2014 déneminde
doéviz kuru dalgalanmalarinin Turkiye'deki yurt ici fiyatlara etkisini arastirmislardir. Yapilan ekono-
metrik analizde, doviz kurundan Uretici fiyat endeksine ve tiiketici fiyat endeksinden déviz kuruna
tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. El bejaoui, (2013) dort gelismis Ulke icin yaptiklar analiz-
lerde asimetrik etkiler belirleyerek yerel paradaki deger artislarinin ithalat ve ihracat fiyatlarini daha
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fazla etkiledigini belirlemistir. Kal, Arslaner, & Arslaner, (2015) Tiirkiye’de yerel paranin deger ka-
zandigl ve nominal kurdaki oynakligin diisiik oldugu dénemlerde déviz kuru gegiskenliginin ve ithal
fiyat gegiskenliginin diisiik oldugunu belirlemislerdir. Déviz kuru gegiskenligi konjonkttriin duru-
muna gore degismese de, ithal fiyat gegiskenligi daralma donemlerinde genisleme dénemlerine
gore daha disik bulunmustur.

Przystupa & Wrdbel, (2014) Polonya’daki ithalat ve tiiketici fiyatlarina déviz kuru geciskenligi-
nin etkisini arastirdiklari calismada uzun dénemde bile gegisin tamamlanmadigini belirlemislerdir.
Hem uzun hem de kisa dénemde piyasa davranisina gore fiyatlama yapilmaktadir. Yazarlar ithalat
fiyatlarinin doviz kuruna tepkisinde herhangi bir asimetrik iliski bulunmadigini ifade etmektedir.
Diger taraftan tiketici fiyatlarinda ise asimetrik etkiler bulundugunu ve bu etkilerin gikti agigina,
déviz kurundaki degisimin yoniine ve biyilkligine, doviz kurundaki oynakligin siddetine baglh
oldugunu belirlemislerdir. Ben Cheikh, Zaied, Bouzgarrou, & Nguyen, (2018) Euro bélgesinin doviz
kuru geciskenligindeki dogrusal olmayan dinamikleri incelemislerdir. Elde edilen bulgular doéviz
kurundan enflasyona gegiskenligin genisleme donemlerinde durgunluk dénemlerine gére daha
yuksek oldugunu gostermektedir. Yiicel & Akkog, (2017) 2002 -2017 déneminde Tirkiye'de déviz
kuru hareketlerinin tiiketici fiyatlarina gecisini Markov Rejim degisikligi yontemiyle incelemislerdir.
Dogrusal olmayan modelin temel bulgularina gore iki rejim bulunmaktadir ve doviz kuru gegisken-
ligi rejimlere bagh olarak 6Gnemli 6lclide degisim gdstermektedir. Yurtdisi fiyatlarda meydana gelen
degisikligin her iki rejimde de yurtici tlketici fiyatlari izerinde gliglii etkiye sahip oldugunu ancak
actk enflasyon hedeflemesi politikasinin istikrarsiz rejimde enflasyonu baskilayici etkiye sahip oldu-
gunu belirlemislerdir.

3. Metodoloiji ve Veri
3.1. Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme (NARDL) Modeli

Bu ¢alismada 2010 yilinin birinci geyregi ile 2018 yilinin ikinci geyregi arasi ddnemde Tiirkiye’de
déviz kurundan tiketici fiyatlarina gegiskenlik incelenecektir. Baharumshah et al., (2017) ve Delatte
& Lépez-Villavicencio (2012), tarafindan kullanilan ampirik yontemden yararlanilarak Tirkiye’de
doviz kuru ile enflasyon arasindaki asimetrik iliskiler incelenecektir.

Icpi, = o, + aylex, + e, lulc, + aloil, + ¢, n

Burada |Cpi tiketici fiyat endeksinin logaritmasini, 1€X 1 ABD Dolarinin TL karsiligi olarak

ifade edilen doviz kurunun logaritmasini, UIC birim isgiicti maliyetinin logaritmasini ve 10il Av-
rupa Brent Petrollintin varil basina Dolar fiyatinin logaritmasini ifade etmektedir. Déviz kuru degi-
simlerinden tiketici fiyatlarina gegiskenlik ¢, katsayisi ile belirlenmektedir. Déviz kurundaki artis

ve azalislarin tiketici fiyatlari Gzerindeki asimetrik etkilerini inceleyebilmek icin Shin et al., (2013),
tarafindan gelistirilen (2) nolu dogrusal olmayan otoregresif dagitilimis gecikme (NARDL) modeli
tahmin edilecektir.
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p q
Alcpi, = 6, +6]lcpi,_, + G lex”, +lex, +8,lulc_, +E,loil,_, + Z(SﬁAlcpiH + Z(SZiAIext{i +

i=1 i=0
q q q q
Y SAlex +) S, Alule, +)_ S;Aloil_ +) 5,0ap, . +¢, 2
i=0 i=0 i=0 i=0

(1) nolu esitlikte yer alan degiskenlere ilave olarak Genisletilmis Phillips egrisinde de kullanilan
ciktt agig (gap) modele ilave edilmigtir. Cikti agigl Potansiyel GSYH ile Reel GSYH arasindaki farki
temsil etmektedir. Pozitif bir ¢cikti agigi ekonominin potansiyelinin lizerinde hareket ettigini ve tale-
bin arttigini gosterir. Bu durumda déviz kuru gegciskenliginin daha fazla olmasi beklenmektedir.
Talep canli oldugundan doviz kurundan kaynaklanan maliyet artiglari rahatlikla tiketici fiyatlarina
yansitilabilecektir. Negatif cikti agigi durumunda ise ekonomi potansiyelinin altinda hareket etti-
ginden dusik talep seviyelerinde firmalar kurdan kaynaklanan fiyat artislarini tiiketiciye yansitmak-
ta tereddut edeceklerdir.

Doviz kurunun asimetrik etkisi ise kurdaki pozitif degisimlerin kismi toplamlari IeXt+ (kur artisi

—yerel paranin deger kaybi) ve negatif degisimlerin kismi toplamlari Iex{ (kur azalisi — yerel para-

nin deger kazanmasi) modele ilave edilerek incelenmektedir. Shin et al. (2013), takip edilerek kur
degisimleri pozitif ve negatif bilesenlerine ayristiriimistir.

lex” = itzlAlext+ = itzlmax(lexi,O) lex, = ZAIex{ = itzlmin(lexi,O)

Simetrik uzun dénem iliski ya da sinir testi iki yontem kullanilarak test edilebilir. (2) nolu esitlik-
te @, =0 olmasi durumunda degiskenler arasinda bir uzun dénem iliski bulunmayacaktir. Bu

nedenle tyy,, olarak ifade edilen ilk yontemde H : 6, = O hipotezi t istatistigi kullanilarak test
edilir. ikinci yéntem olarak ise Pesaran, Shin, & Smith, (2001) tarafindan gelistirilen Fq test ista-

tistigi kullanilarak &, = 8, = 0, = 6, = 6, = 0 hipotezi test edilir. Katsayilar birlikte sifira egitse
esbittinlesme iliskisinin olmadigina, birlikte sifirdan farkli ise egbiitiinlesme iliskisinin varligina karar
verilir. Hesaplanan F istatistigi Ust kritik sinir degerinden biiylikse degiskenler arasinda uzun dénem
bir iliskinin varlig kabul edilir. Eger hesaplanan F istatistigi alt kritik sinir degerinden kiiclikse esbi-
tlinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmez.

Eger degiskenler esbiitlinlesikse, doviz kurundaki artisin yani yerel paradaki deger kaybinin ti-
ketici fiyatlarina uzun dénem etkisini belirleyen katsayi ﬂf = —(92 / 6, seklinde hesaplanir. D6viz
kurundaki azalisin yani yerel paradaki deger artisinin tiiketici fiyatlarina uzun dénem etkisini belir-
leyen katsayi ise B =—6, / 6, seklinde hesaplanir. Uzun dénem simetri Wald testi kullanilarak

test edilebilir. ,Bf = [ ise doviz kuru degisimlerinin tiiketici fiyatlar tizerindeki etkisi simetriktir.
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q q
Doviz kurundaki artis ve azalislarin kisa dénemdeki etkileri ise sirasiyla Z52i ve 253i
i=0 i=0
q q q q
tarafindan belirlenir. Eger Z5zi = Z&Si ise kisa donemdeki etki simetrik, Z5zi # Z6Si
i=0 i=0 i=0 i=0

ise kisa donemdeki etki asimetriktir. Etkinin asimetrik olmasi durumunda doéviz kurundaki artis ve
azalislar sonucunda tiketici fiyatlarinda kisa donemde farkli etkiler ortaya gikmaktadir.

Kisa ve uzun dénemde yapilan simetri testlerinin sonuglari doviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliskinin seklini belirleyerek farkl model segimlerine neden olmaktadir. Ornegin déviz kuru ve tiike-
tici fiyatlar arasinda kisa donem simetri varsa (2) nolu model asagidaki (3) nolu modele doniismek-
tedir. Burada uzun dénemde asimetrik iligkiler varken kisa dénemde ise simetrik iligkiler bulunmak-
tadr.

p q
Alepi, = 6, +Glepi_, +6,lex’, +6)lex_, + G lulc_, +6,loil,_, + ) 5 Alepi,, + )| SyAlex +
i=1 i=0

q q q
> SyAlule, +> " 5,Aloil,  +) 5,08p,; +¢, ©)
i=0 i=0 i-0

Bir baska model tercihi ise déviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskinin kisa ddnemde asimetrik,
uzun donemde ise simetrik olmasidir. Bu tanimlamaya gore ise (4) nolu model olusturulabilir.

p q
Alepi, = 6, +llepi,_, +6,lex_, + G)lulc_, +6,loil,_, +) 5 Alepi, + ) SAlex”, +
i=1 i=0

q q q q
Z&SiAlex;i +Z54iAIuIcH +Z§5iAIoiIH +Z56igaptfi +& (4)
i=0 i=0 i=0 i=0

Eger doviz kuru ve tiiketici fiyatlari arasinda ne kisa ne de uzun dénemde asimetrik iliskiler
yoksa bu durumda (5) nolu modelin tahmin edilmesi gerekir.

p q
Alepi, = 6, +lcpi,_, + 6,lex_, +6,lulc,, +6,loil _, + ) 5,Alcpi, + ) 5,Alex , +
i=1 i=0

q q q
> SyAlule,; +) 5 Aloil +)" 5, 0ap,; +¢, ()
i=0 i=0 i=0
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Literatirdeki birgok calismada simetrik modeller kullanilarak déviz kuru ve enflasyon arasin-
daki olasi asimetrik iliskiler ihmal edilmektedir. Ancak asimetrik iliskiler varken dikkate almamak
model belirleme hatalarina neden olabilmektedir.

Asimetrik modelden elde edilecek ,Bf ve ,Bl_ katsayilarinin farkli isaretlere sahip ve farkl bu-

yukliklerde olmasi beklenmektedir ( ﬂf > ﬂlf) . Cinka doviz kurundaki artisin enflasyonist etki-

leri 6zellikle ithalat bagimlihg: yliksek olan llkelerde, déviz kurundaki azalisin etkilerine gére daha
fazla olur. Doviz kuru gegciskenlik katsayisinin 0 ve 1 araliginda olmasi beklenir. Eger katsay1 1'e
esitse doviz kurundaki artiglar tamamen tiiketici fiyatlarina yansitilacagi icin ithalatgilarin kar mariji
daralacaktir. Bu durumda yurt igi fiyatlar tamamen yabanci fiyatlara gore belirlendiginden Uretici
para birimi fiyatlama stratejisi (PCP) uygulanmaktadir. Diger bir u¢ durum olan katsayinin 0'a esit
olmasi durumunda ise déviz kurundan fiyatlara gegiskenlik hi¢ olmayacagindan yerel para birimi
fiyatlama stratejisi (LCP) uygulanir. Bu durumda ithalat¢i firma kurdan bagimsiz olarak diger kosul-
lara gore fiyati belirleme 6zgirliigiine sahip olabilir. Uzun dénemde (retici para birimi fiyatlama

stratejisinin gegerli olup olmadigini belirlemek icin H, : 5" =1 H, : B =1 sifir hipotezleri ve
yerel para birimi fiyatlama stratejisinin gegerli olup olmadigini belirlemek icin H,, :,Bl+ =0 ve

H, : B, =0 hipotezleri test edilir.

ihracatgilar agisindan diistiniildiigiinde, Uretici para birimi fiyatlandirmasi olarak bilinen strateji
uygulandiginda kendi para biriminde sabitlenmis ihracat fiyatini koruyarak fiyatlandirma giiclinii
kullanabilirler. Bu durumda, déviz kuru gegiskenligi tamamlanmistir ve ithalatg firmalarin yerel
para birimlerinde karsilastiklari fiyat tamamen déviz kuru hareketlerini yansitacaktir. Diger ugta ise
yerel para birimi stratejisi uygulandiginda ihracatgilar déviz kuru sokunu kendi operasyonel marjlari
icerisinde tamamen absorbe edeceklerinden doviz kuru geciskenligi sifir olacaktir.

Doviz kurundan tiketici fiyatlarina dogru asimetrik etkiler belirlenirse, déviz kurundaki %1 lik
artis ve azalislarin etkileri dinamik ¢arpanlar (dm) hesaplanarak gosterilebilir.

dm! = Z aleltH Z 5|Cp't+, n=012,....
"D alext—l o dlex,

+ + - —
0
Burada N — oo, dm” _)ﬂl " ve dm” _)’Bl olur.

3.2. Veri

Calismada 2006:Q1 ile 2018:Q2 arasi doénem igin Uger aylik veriler kullaniimistir. Birim isglicl
maliyetleri (ulc) istihdam edilen kisilere gore hesaplanan 2010 baz yilli seriler olup OECD veri taba-
nindan elde edilmistir. Tiiketici fiyat endeksi (cpi) 2003 baz yilli seridir ve TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. Doviz kuru (ex) 1 ABD dolarinin TL karsiligidir. Petrol fiyatlari
(oil) Varil basina Avrupa Brent petroliiniin dolar cinsinden spot fiyatidir. Cikti agigi (gap) ise GSYH ile
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potansiyel GSYH arasindaki fark alinarak hesaplanmistir. Hodrick Prescott filtresi kullanilarak elde
edilen trend Potansiyel GSYH’yI temsil etmek Gzere kullaniimistir. Birim isglicli maliyetleri disindaki
tlm veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Cikti agigi disindaki tim
degiskenler dogal logaritmalari alinarak kullaniimistir.

Sekil 1: Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki iliski
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2006 ile 2018 arasindaki donemde hem doviz kurunda hem de tiketici fiyat endeksinde artis
yoniinde bir egilim oldugu goriilmektedir. Doviz kurunda bazi dénemlerde goriilen azalmalarin ise
tliketici fiyat endeksini azaltici yonde etkisi ise goriinmemektedir.

4. Ampirik Analiz

Oncelikle degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi amaciyla ADF, PP ve KPSS birim
kok testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS
Icpi Dazey 0.5804 Dlzey -1.7568 Diizey 0.1831
Birinci Fark  -5.4056*  Birinci Fark -11.6385* Birinci Fark  0.3001*
lex Diizey -2.1366 Dlzey -1.7955 Diizey 0.1898
Birinci Fark  -5.2936*  Birinci Fark -8.1651* Birinci Fark  0.3105*
lule Dizey -2.0969 Dizey -2.0969 Dlzey 0.1595
Birinci Fark  -6.4712*  Birinci Fark -6.4543* Birinci Fark  0.2305**
oil Dizey -1.5865 Dizey -1.7161 Dlzey 0.1063
Birinci Fark  -4.7972*  Birinci Fark -4,7972%* Birinci Fark  0.15689**
gap Diizey -4.4870*  Duzey -4.5798* Diizey 0.1819
Birinci Fark - Birinci Fark - Birinci Fark  0.3605**

*, kX EXX girasiyla %1, %5 ve %10 anlam dizeylerinde birim kokin varligini gésteren
sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Birim kok testleri, degiskenlerin sabitli
ve trendli model formuna uygulanmustir.

ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin sonuglarina gore cikti agigi (gap) serisi disindaki tim seri-
ler birinci farklar alindiginda duragan hale gelmektedir. gap serisinin ise dizeyde duragan 1(0)
oldugu sonucuna ulagilmistir. Analizde kullanilacak serilerin higbirisi 1(2) olmadigindan ARDL modeli
tahmini igin herhangi bir sorun bulunmamaktadir.

Degiskenler igin uygun gecikme uzunluklari Schwarz kriterine gore belirlenerek dogrusal ol-
mayan otoregresif dagitiimis gecikme (NARDL) modeli tahmin edilmis ve sonuglar tablo 2'de su-
nulmustur. Degiskenker arasinda uzun dénem iliski olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan

sinir testi sonuglarina gore test istatistigi Fos =8,22 %1 anlam diizeyindeki alt ve Ust sinir deger-

lerinden (sirasiyla 3,06 ve 4,15) blyiik oldugundan esbutlinlesme iliskisi bulunmadigini ifade eden
sifir hipotezi reddedilerek degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin varligi kabul edilmistir.

Tablo 2. NARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayi tistatistigi Olasilik
sabit 1,2157 2,2355 0,0605
Icpi, -0,3493 -2,3236 0,0531
lex, 0,2450 3,2258 0,0145
lex_, -0,0036 1,0178 0,5426
lulc, , 0,1013 0,7087 0,5014
loil,_, 0,0459 3,9295 0,0057
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gap, , 0,3060 1,2008 0,2689
Alepi,_, -0,4178 -2,1191 0,0718
Alepi,_, -0,4948 -2,8764 0,0238
Alepi,_, -0,5951 -3,7402 0,0073
Alex” 0,1289 2,6684 0,0321
Alex” 0,0580 0,6989 0,5072
Alex’ 0,1239 1,2515 0,2509
Alex -0,0083 -0,0360 0,9723
Alex_ | -0,1986 -1,0344 0,3353
Alex_, -0,1610 -0,8339 0,4319
Alulc -0,0374 -0,2721 0,7934
Alulc, -0,1183 -1,1307 0,2954
Aloil -0,0079 -0,6483 0,5374
Aloil, -0,0346 -2,6716 0,0319
Aloil _, -0,0322 -2,4912 0,0415
Agap -0,0670 -0,5252 0,6156
Agap, , -0,2568 -1,7736 0,1194
FPSS 8,2272
Tablo 3. Tanisal Testler

Test [statistigi Olasilik

White 12.15597 0.4332

LM 6.173581 0.0456

JB 0,8258 0,6617
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Tanisal testlerden white testi degisen varyanslilik icin, LM testi otokorelasyon icin ve Jarque
Bera Testi normallik icin yapilmistir. Sonuglara gore degisen varyans ve otokorelasyon sorunu bu-
lunmamakta ve hata terimleri normal dagilmaktadir.

Doviz kurundaki artisin kisa donemdeki etkilerini incelemek icin tahmin edilen NARDL mode-

linden Alex™ = 0,1289 katsayisi kullanilir. Hesaplanan olasilik degeri Prob=0,0321 dir. Buna gore
kur artisi kisa dénemde tiiketici fiyatlari tGzerinde anlamli pozitif etkiye sahiptir. Déviz kurundaki
%1’lik artis ayni donemde fiyatlari %0,12 arttirmaktadir.

Kisa donemde doviz kurundaki azalmanin tiiketici fiyatlar Gzerindeki etkisini belirlemek ama-

ciyla NARDL modelinden elde edilen AleX™ katsayisi -0,0083'tiir. Katsaylya ait hesaplanan olasilik
degeri 0,9723'tiir. Buna gore kisa donemde déviz kurundaki azalma fiyatlar Gzerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.

Kisa dénemdeki gegis katsayilari hesaplanip yorumlandiktan sonra kisa ve uzun dénem simetri
testleri yapilmistir. Uzun dénem simetri Wald testi kullanilarak test edilebilir. ,Bf = ,817 ise doviz
kuru degisimlerinin tiiketici fiyatlar Gzerindeki etkisi simetriktir. Kisa dénem simetri testi icin ise

q q
Z 0, = 253i hipotezi kullanilir. Hipotezin kabul edilmesi durumunda kisa dénemdeki etki
i=0 i=0

simetriktir. Kisa ve uzun donem simetri testi sonugclari Tablo 4’te sunulmaktadir. Uzun dénemde

simetrik iliskiyi ifade eden sifir hipotezi reddedilirken kisa donemde simetrik iliski kabul edilmekte-
dir. Wald F testi sonuglarina gére doviz kurunun etkileri kisa donemde simetrik iken uzun dénemde
asimetrik etkiler belirgin sekilde goriilmektedir.

Tablo 4. Kisa ve Uzun Donem Simetri Testi Sonuglari

Wald F istatistigi Olasilik
Kisa donem 0,0025 0,7854
Uzun dénem 7,5436 0,0358

Uzun dénemde doviz kuru ile tiiketici fiyatlari arasindaki asimetrik iligkiler belirlendikten sonra
doviz kurundaki degisimlerin tliketici fiyatlar tzerindeki etkileri NARDL modelinden elde edilen
uzun dénem katsayilar lullanilarak yorumlanmistir. Hesaplanan katsayilar Tablo 5'te sunulmakta-
dir. Doviz kurundaki %1 lik artis uzun donemde tiketici fiyatlarini %0,7 arttirmaktadir. Déviz ku-
rundaki %1 lik azalma ise fiyatlari %0,04 azaltsa da bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir.
Tiketici fiyatlar Gzerinde uzun donemde anlamli etkiye sahip olan bir baska degisken de petrol
fiyatlaridir. Petrol fiyatlarindaki %1 lik artis uzun dénemde tiiketici fiyatlarini %0,16 arttirmaktadir.
Birim isglicli maliyetlerinin ve ¢ikti agiginin ise tiiketici fiyatlari Gzerinde uzun donemde anlamli bir
etkisi bulunmamaktadr.
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Tablo 5. NARDL Modelinden Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsayi t istatistigi Olasilik
lex* 0,7014 2,7347 0,0462
lex™ -0,0473 0,7625 0,4706
lulc 0,2901 0,8802 0,4080
loil 0,1636 4,0437 0,0008
gap 0,8762 1,4629 0,1869

Enflasyon Uzerinde etkili olan faktorlerden bir tanesi de firmalarin fiyatlama davraniglaridir.
Firmalar fiyatlamay yerel para birimine gore (LCP) veya Uretci para birimine gore (PCP) yapabilirler.

.t .-
Hangi fiyatlama davranisinin gegerli oldugunu test etmek igin Hy: 4 =0 ve Hy 4 =0 hi-
potezleri test edilir. Bu hipotezler uzun dénemde yerel para birimine gore fiyatlama (LCP) yapildi-
gini ifade etmektedir. Tablo 6'da uzun dénemde yerel para birimine gore fiyatlama hipotezinin test
sonuglari yer almaktadir. Her iki hipotez de reddedildiginden uzun dénemde yerel para birimine
gore fiyatlama yapilmadigi sonucuna ulasilir.

Tablo 6. Uzun Donemde Yerel Para Birimine Gore Fiyatlama Hipotezinin Testi

Hipotez Wald F Istatistigi Olasilik
H,: 8 =0 17,70 0,0040
H,: 5 =0 14,56 0,0076

Uretici para birimine gore fiyatlama (PCP) davranisinin testi icin ise H, :ﬂf =1lve

H, : B =1lhipotezleri kullaniimaktadir. Test sonuglari Tablo 7'de sunulmaktadir. Her iki hipotez

de kabul edilerek uzun dénemde fiyatlamanin Uretici para birimine gére yapildigi sonucuna ulagilir.
Uzun dénemde déviz kurundan enflasyona gecis tamamlanmakta ve doviz kurundaki degisimler
tamamen fiyatlara yansitiimaktadir.

Tablo 7. Uzun Dénemde Uretici Para Birimine Gére Fiyatlama Hipotezinin Testi

Hipotez Wald F istatistigi Olasilik
H,: 5 =1 3,009 0,1264
H,: 4 =1 2,228 0,1797
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5. Sonug

Bu calismada 2010 yilinin birinci ceyregi ile 2018 yilinin ikinci ceyregi arasi donemde Tiirkiye’de
doéviz kurundan tiketici fiyatlarina geciskenlik incelenmistir. Bu amagla Tirkiye'de déviz kuru degi-
simlerine tuketici fiyat endeksinin tepkisi dogrusal olmayan bir esbittinlesme yontemi kullanilarak
analiz edilmektedir. Kullanilan dogrusal olmayan otoregresif dagitiimis gecikme (NARDL) modeli
kisa ve uzun dénem asimetriye izin veren bir modeldir. Sonuglarimiz, uzun vadede fiyatlarin belir-
lenmesinde doviz kurunun 6nemli bir roll oldugunu gostermektedir. Doviz kurundaki %1 lik artis
uzun dénemde tiketici fiyatlarini %0,7 arttirmaktadir. Doviz kurundaki %1 lik azalma ise fiyatlari
%0,04 azaltsa da bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisaca kur artiglari fiyatlara yansitilir-
ken, kur diistslerinin ayni oranda fiyatlara yansimadigi goriilmektedir. Bu sonucu zayif piyasa reka-
beti ve asagl yonlu fiyat katiliklarinin bir isareti olarak yorumlayabiliriz. Rekabetin yapisi ve asimet-
rik gegiskenlik ile ilgili daha ayrintili bilgi igin sektorel diizeyde ayristirilmig verilerle yapilacak mikro-
ekonomik bir analiz yapilabilir.

Simetri testinin sonuglarina gére déviz kurunun etkileri kisa donemde simetrik iken uzun do-
nemde asimetrik etkiler belirgin sekilde goriilmektedir. Tuketici fiyatlari (izerinde uzun dénemde
anlamli etkiye sahip olan bir baska degisken de petrol fiyatlaridir. Petrol fiyatlarindaki %1 lik artig
uzun donemde tiiketici fiyatlarini %0,16 arttirmaktadir. Birim isglici maliyetlerinin ve ¢ikti agiginin
ise tiiketici fiyatlari Gzerinde uzun donemde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Galismamizda, daha 6nceki bazi ¢alismalarda hesaplanandan daha yiiksek gegis katsayilari he-
saplanmistir. Bu 6nemli sonug, uzun vadeli iliskinin dogru bir sekilde belirlenmesinin dnemini vur-
gulamaktadir. Clinki asimetrik iliskiler varken bunlari ihmal etmek model belirleme hatalarina
neden olabilmektedir. Uretimde ithal girdilerin kullaniminin artmasi ile, nihai mallarin tretim mali-
yetlerinin doviz kurlarina duyarlihg da artmistir. Analiz sonuglarimiza gére déviz kuru artisi sonra-
sinda artan maliyetler ve fiyatlar tuketici fiyatlarini etkilerken, déviz kuru azalislar ise tiketici fiyat-
larini ayni oranda etkilememektedir. Bunda yiiksek oranda ithal girdi kullanan Gretim yapisinin payi
cok biyktar.

Enflasyon Uzerinde etkili olan faktorlerden bir tanesi de firmalarin fiyatlama davranislaridir.
Firmalar fiyatlamay yerel para birimine gore (LCP) veya Uretci para birimine gore (PCP) yapabilirler.
Analiz sonuglari uzun dénemde fiyatlamanin Uretici para birimine gore yapildigini gostermektedir.
Uzun dénemde déviz kurundan enflasyona gecis tamamlanmakta ve doviz kurundaki degisimler
tamamen fiyatlara yansitilmaktadir. Uretim yapisi nedeniyle ithal girdi bagmliligi yiiksek olan,
otomobil telefon bilgisayar gibi teknolojik Griinlerin ithalatinin ve kullaniminin yaygin oldugu Trki-
ye'de oligopolistik yapilar nedeniyle rekabet ortami da yoksa, kur artisindan kaynaklanan fiyat
artislarinin uzun dénemde tiiketiciye yansimasi kaginilmaz olur. Bunu 6nlemenin yolu ise tretimde
ve tiiketimde ithal bagimliligini azaltmaktir.

Doviz kuru gegiskenliginin derecesi ve hangi stirede gerceklestigi enflasyon tahmini ve uygula-
nacak para politikasinin belirlenmesi asamasinda énem arz etmektedir. Nominal déviz kurunun
yarattig asimetrik etkinin varligi, hem fiyat istikrarini hem de ihracatta rekabet avantajini saglamak

229



Erkan OZATA

isteyen politika yapicilar icin énemli ikilemler olusturmaktadir. Para politikasi belirlenirken doéviz
kurundaki ayni miktardaki artis ve azalislarin tiketici fiyatlarini farkli miktarlarda etkiledigi sonucu
dikkate alinmalidir.
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